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Uvod

Cilem prace je zjistit, jak se budou vyvijet vyplaty davek z penzijniho pfipojiSténi
v dlouhodobém ¢asovém horizontu 30, 40 let. Pro komparaci je zde sledovan vyvoj zavislosti
vyplaty dichodu z dichodového pfipojisténi a hrubé mzdy v dlouhodobém cCasovém
horizontu. Pfipadova studie, ktera vychdzi z trendu vyvoje dat v minulém obdobi, z kterych
odhaduje budouci smér vyvoje této zavislosti. Datové zdroje pro tuto praci vychazely
z primérnych hodnot za uplynuld obdobi tj., ze zhodnoceni tuzemskych penzijnich fondu,
tempa rastu primérnych mezd, délky doziti, inflace a tempa ristu prameérné vyse vklada

dichodové piipojisténi v poslednich 10 letech.

Podminky jednotlivych, tuzemskych penzijnich fondl, které jsou uvedeny v penzijnich
planech, jsou znacné srovnatelné, proto se studie nevénuje kazdému fondu samostatné, ale
modeluje vzorovy ptipad, ktery vychazi z primérnych dat deseti tuzemskych penzijnich
fondl s moZnymi alternativami. Uvazuji zde rovnéz genderové odliSnosti, zejména v disledku
rozdilné vySe doziti, Zeny se v soucasné dobé v priméru dozivaji o 7 let vice nez muzi,
vyplata davek z diichodového pripojisténi je v disledku toho rozmélnéna v del§im ¢asovém

horizontu.
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1 Vstupni veli€iny

Vstupni veli¢inou, z které vychazim je v€k pifi vstupu ucastnika do penzijniho fondu.
Utastnikem miize byt pouze fyzicka osoba starsi 18 let s trvalym pobytem na tizemi Ceské

republiky. Alternativné je v piipadové studii zvolen v€k 25 a 35 let.

Predepsany vék odchodu do dichodu se samoziejmé také 1iSi genderové. U pojiSténct
narozenych po roce 1968 ¢ini dichodovy vék muze 65 let a u zeny pii dvou détech je

predpokladany vék odchodu do diichodu 64 let (jiné alternativy po&tu déti neuvazuji).'

Piedpokladany vék doziti vroce 2010 <¢&inil podle Ceského statistického ufadu
(CSU) u muze 74 let a u zeny 81 let. Podle udaji CSU v uplynulych deseti letech se
predpokladany v€k doziti zvySuje a to u muze v priméru o 0,38% a u zeny o 0,28%
(stanoveno jako tempa ristu v jednotlivych letech).” Podle vy3e uvedeného tempa riistu doziti
predpokladam, ze praimérny veék doziti za 40 let dosahne u muze 86 let a u zeny 90 let.

Proménnou je vstupni vek klienta, ktery ovlivituje délku diichodového spofeni.

Dalsi veli¢inou, kterou v piipadové studii vyuziji, je predpokladany hruby mési¢ni vydélek,
ktery vychéazi z tempa rastu primérného hrubého nominéalniho vydelku v letech 2002 az 2011
ve vysi 4,6% ro¢né. Pro jednotlivé modelové situace je zapotiebi stanovit odhad vyvoje
vykonnosti penzijnich fondt. Vykonnost byla zvolena rovnéz na zdkladé minulého vyvoje dat
zvetejnénych ve vyrocnich zpravach jednotlivych penzijnich fondi a zdat uvéadénych

Asociaci penzijnich fondit CR (APF CR) od roku 1995.

prostiedkit v dobé existence

Tabulka 1: Nomindlni zhodnoceni

Rok/PF AEGON Allianz AXA CSOB | CSOB 0  erali  ING L L

Progres | Stabilita PojiStovna Sporitelna
1995 12,80% 10,40% | 10,30% | 12,80% | 10,30% 4,00% 9,40% |10,00%
1996 11,45% | 16,40% | 10,90% | 10,60% | 12,10% | 9,20% 8,00% 8,40% | 10,88%
1997 8,90% | 11,20% | 8,10% | 10,30% | 14,60% | 11,00% | 9,60% 9,05% 9,10% | 10,21%
1998 9,10% | 10,10% | 10,90% | 10,02% | 11,40% | 9,30% 9,72% 8,33% 9,50% | 9,82%
1999 6,04% | 6,50% | 7,70% | 6,10% | 5,30% | 6,00% 6,60% 4,40% 7,20% | 6,20%
2000 3,80% | 4,10% | 5,62% | 420% | 3,60% | 4,40% 4,50% 4,20% 4,90% | 4,37%
2001 4,33% | 4,25% | 3,90% | 3,20% 4,60% | 4,80% 3,80% 3,81% 4,40% | 4,12%
2002 3,71% | 3,41% | 426% | 3,00% | 4,10% | 4,00% 3,20% 3,50% 4,60% | 3,75%

! Zakon €. 155/1995 Sb., o dlichodovém pojisténi,
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/duchodpoj/cast4h1.aspx

2 Cesky statisticky ufad, http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?voa=tabulka&cislotab=1-1b&vo=null


http://business.center.cz/business/pravo/zakony/duchodpoj/cast4h1.aspx
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2003 3,00% | 3,36% | 4,30% | 2,30% 3,00% | 4,00% 3,10% 2,64% 3,40% | 3,23%
2004 3,00% | 3,10% | 5,30% | 4,30% 3,00% | 2,50% 3,50% 3,74% 3,50% | 3,55%
2005 3,00% | 3,70% | 5,00% | 4,00% 3,80% | 4,20% 3,80% 4,03% 4,00% | 3,95%
2006 3,11% | 2,50% | 2,30% | 2,75% 3,74% | 3,60% 3,30% 3,04% 3,00% | 3,04%
2007 4,50% | 3,05% | 2,20% | 2,40% | 2,40% 4,10% | 2,50% 2,40% 3,07% 2,30% | 2,89%
2008 3,50% | 3,00% | 0,00% | 0,02% | 0,05% 2,00% | 0,04% 0,20% 0,40% 0,60% | 0,98%
2009 2,10% | 3,10% | 2,00% | 1,00% | 1,40% 2,40% | 0,10% 1,20% 1,28% 0,24% | 1,48%
2010 1,40% | 3,09% | 1,63% | 1,03% | 1,53% 2,09% | 2,05% 2,09% 2,18% 2,04% | 2,01%
2011 1,60% | 2,69% | 1,47% X 1,71% 0,30% | 2,10% 1,50% 2,07% 2,00% | 1,72%

Primér 2,64% 4,19% | 492% @ 521% | 4,61% @ 523% 5,02% 4,58% 3,97%

4,84

Celkem  13,20% 62,83% | 83,64% | 78,20% | 78,43% | 88,94% 85,34%  77,92% 67,56%

Zdroj: APF CR, vyrocni zprdvy a internetové stranky jednotlivych penzijnich fondi, 2012
PF CSOB Progress nezverejiiuje tidaj za rok 2011, protoze koncem roku 2011 se spojil s fondem CSOB Stabilita

Primérné zhodnoceni 10 tuzemskych penzijnich fonda v letech 1995 az 2011 vychazi viz.
tabulka ¢. 1 ve vyS$i 4,84%. Vzhledem k tomu, Ze 90. 1éta jsou ovlivnéna nadprimeérnou
vynosnosti penzijnich fondi a naopak od roku 2008 je velmi nizké zhodnoceni, které
nedosahuje ani primérné Sleté inflaci ve vysi 2,7%, vybrala jsem pro piipadovou studii
primérné zhodnoceni poslednich 10 let, tj. let 2002 az 2011, které je ve vysi 2,66%, pro
zjednoduSeni budeme uvazovat s hodnotou 2,7%, ktera se blizi hodnoté primérné inflace viz.
tabulka ¢. 2. Z toho vyplyva ze, v poslednich 10 letech, primérné zhodnoceni sotva pokryje

inflaci, ale vynos navic jiZ nepfinese Zadny.

Tabulka 2: Mira inflace v jednotlivych letech

2007 2008 \ 2009 2010 2011 Primér
2,80% 6,30% 1,00% 1,50% 1,90% 2,70%

Zdroj: Cesky statisticky tifad, http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace

Z4douci podminkou je, aby narok na dichod se vyvijel alespon v souladu s tempem riistu

hrubého vydelku.

Tabulka 3: Tempo ristu nomindlnich hrubych vydélkii v jednotlivych letech

2006 | 2007 2008 200 2010 2011 Priimér
Absolutni vise | 19546 KE| 20957 K&| 22691KE| 23598 K&| 23858 K&| 24433 K&| 22514 K&
OT/:'“‘“’ rustu v 7.22% 8,27% 4,00% 1,10% 241%|  5.8%

Zdroj: Cesky statisticky tifad, http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/ilpmz_cr

Jako dllezity ukazatel ovliviiujici vys$i vynosnosti a zisku jsou stanoveny provozni néklady na
jednoho tcastnika, které jsem vypocitala z vyro€nich zprav jednotlivych penzijnich fondl za
obdobi let 2004 - 2011. Primérnd vyse provoznich ndkladli na ucastnika vychazi 300,- K¢

v_oov

ro¢né, tj. 25,- K& mésicné.



http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/pmz_cr

Tabulka 4: Tempo ristu piispévku klienta

Penzijni fond 2007 2008 2009 2010 2011 Prumér
Allianz PF 524K&| 539KE| 472KE| 485KE| 493KE| 499Ke| S509KE | 519KE| 505K¢E
CSOB PF Progres 476 K& | 432KE| 398KE| 389KE| 352KE | nmeuvddi| neuvddi x | 409 K¢
CSOB PF Stabilita 423 K&| 452KE| 448Ke| 458Ke| 455KE| 438KE| 440KE | 428 Ke| 443 K¢
Generali PF 465Ke| 493Ke| S18Ke| 639Ke| 662Ke| 826 Ke| 708 KE | 735 Ke| 631 K¢
PF Ceské pojistovny | neuvddi| neuvddi| neuvddi| 581 K&| 595K¢&| 665KE| 590 K& | 508 K& | 588 K&
PF Komer¢ni bank 476 K¢| 562 Kc| 565 Kc| 675KE| 657KE| 557KeE| 539Ke | 541 KE| 572 Ke

Primér 473 K¢ 496 Ké¢ 480 K¢ 536 K¢ | 597 K¢ 546 K¢

Prumérné tempo

rustu prispévku 1,049 0,968 0,996 1,114 0,980
Ostatni penzijni fondy vysSi priimérného prispévku klienta neuvadi, Zdroj: vyrocni zpravy PF a internetové
stranky jednotlivych fondii

PF CSOB Progress nezverejituje uidaj za rok 2011, protoZe koncem roku 2011 se spojil s fondem CSOB
Stabilita

Vyse pramérného piispévku klienta rostla v uplynulych letech 2004 — 2011 o 2,3 % ro¢né¢, ve
své tvaze tuto vysi budu pfedpokladat i v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Od roku 2013
dochazi ke stimulaci stfadatelt k vys$Sim ¢astkdm pomoci zvySujiciho se statniho ptispévku az
do vyse 230 K¢, pfi ¢astce nad 1000 K¢. Dochazi zde i k vyuziti danovych tuspor, které jsou
zajimavé az od vyse 1500 K¢. Pro studii jsem vyuzila pocatecni vysi uspor 1000,- K¢, ktera se

zvySuje primérné o 2,3 % ro¢né.

Tabulka 5: Statni prispévek mésicné v K¢ od roku 2013

prispévek tcastnika statni prispévek
od roku 2013
500 az 599 130
700 az 799 170
1000 az 1499 230
1500 az 1999 danové levy 900 230
2000 avice danové ulevy 1800 230

Zdroj: penzijni plany PF



2 Stanoveni ¢astky mésiéniho dichodu

Pti zjisténi vySe mési¢niho dichodu z penzijniho pfipojiSténi vychdzim z mési¢niho vkladu,
ktery snizuji o mési¢ni vysi provoznich nékladl na ucastnika. Primérny rocni pfirtistek na
uctu vlastnika penzijniho pfipojiSténi stanovuji pomoci vzorce pro vypocet konecné hodnoty

uspor:

m+1 )
# [

5, = m*v*(1+
1 2m

kde:
m ... pocet mésict v roce, tedy 12
v ... vklad celkem za mésic

1... vykonnost fondu

Pocet let spofeni se uvazuje jako doba mezi vstupem do penzijniho pfipojisténi a odchodem
do dichodu, ktera se odliSuje genderové. Pro vypocet celkového nastradaného kapitalu

vyuzijeme stradatele.
Stradatel je zde stanoven podle vzorce:

(1+i)" -1

stradatel =

kde:
i... vykonnost fondu
n... pocet let spofeni

Vysi zisku stanovim tak, Ze od celkového akumulovaného (nastfadaného) kapitalu odectu
celkového netrocené vklady a ptidély do rezervniho fondu, které vychazi z penzijnich planti a

jsou uvazovany ve vysi 10%.

Po upravach zisku priicitam celkové neurocené vklady a ziskavam kapitdl pfipsany
ucastniktim ze zisku. Doba vyplaty dichodu je stanovena jako pocet let mezi vékem odchodu
do dichodu a predpokladanym veékem doziti. Pro vypocet rocniho dichodu delim kapital

pripsany ucastnikiim ze zisku zasobitelem, ktery je vypocitan podle vzorce:



(1+i)" -1
zasobitel= a *

i*(1+i)"

kde:
1 ... vykonnost fondu
n ... doba vyplaty dichodu

Pro zji$téni vySe mési¢niho diichodu se pouZije vzorec:

kde:

a ... ro¢ni dichod

m ... pocet mésicu v roce, tedy 12
1... vykonnost fondu

Ve studii jest¢ stanovuji pomér dichodu k vydélku pti odchodu do diichodu. Vydélek pti
odchodu do dichodu stanovuji na zakladé aktudlni primérné hrubé mzdy ve vychozim roce,

kterou pfepocitdm pomoci tempa ristu redlnych mezd. Zde rovnéz vyuziji zasobitele.

3 Pripadové studie

3.1 Pripadova studie — vstupni vék 25 let

V piipadové studii vychazim ze scénaie odpovédného stradatele, ktery vstupuje do penzijniho
spofeni jiz ve v€ku 25 a 35 let a spofi si ¢astku ve vysi 1000,- K¢, kterou postupné zvySuje o
2,3% roc¢n¢ viz. tabulka €. 4, z divodu nalezitého zabezpeceni na stafi a zdrovent maximalniho
vyuziti statniho ptispévku, viz. tabulka ¢. 5. Predpokladam 2,7% vykonnost penzijnich fond,
kterou jsem stanovila na zékladé primérného, nomindlniho zhodnoceni penzijnich fondil
v letech 2000 — 2011, viz. tabulka ¢. 1. Tempo riistu nomindlnich mezd vychazi z primérnych

hodnot riistu v letech 2006-2011, uvedenych v tabulce €. 3.

Tabulka 6: Vstupni data piipadové studie (25 let)

Vék pfFi vstupu ucastnika muz/Zena 25
Predpokladany zakonny vék muz 65
odchodu do dichodu yena 64
Primérny vék doZiti ve vychozim muZ 74
obdobi fena 81
Ocekévané tempo riistu primérného | muz 1,0038
véku doziti Yena 1,0028




Pfedpoklddany pramérny vék dozZiti | muz 86
pfi vstupu do dichodu Zena 90
Pr:umer:ny hruby’vydelek/mesm ve muZ/Zena 24 433
vychozim obdobi

Ocekavané tempo rlstu nominalnich mus/sena 1,058
mezd

cheka\{a?e tempo rdstu vkladd mus/¥ena 1,023
Ucastnik

Vykonnost penzijniho fondu muz/Zena 2,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7: Vzorovd piipadova studie (25 let)

PoloZka Pohlavi Hodnota
Vklad celkem za mésic muz/Zena 1000
Kone.cna hf)dnota uspor na mu3/sena 12 176
konci prvniho roku
. . mu? 40
Pocet let sporeni
Zena 39
muz 70,5
Stradatel -
Zena 67,6
RGst Uspor za pocet let muZ 2,48
sporeni Zena 2,43
Akumulovany (nastradany) muz 2130799
kapital za pocet let Jena 1999 355
z 480 000
Celkem neurocené vklady muz
Zena 468 000
Zisk muz 1650 799
Zena 1531355
Zisk k rozdélenim ucastnikl - | muz 1485719
bez pfidélu do rezervniho
fondu (10%) Zena 1378219
Kapital pfipsany ucastnikim | muz 1965 719
ze zisku jena 1846 219
Doba vyplaty dtichodu muz 21
Zena 26
z 16
Zasobitel muz
Zena 19
muz 123324
Roéni dliichod
Zena 98 869
mui 10 140
Mésicni dtichod
Zena 8129
Rast vydélku za pocet let muz 9,54
sporeni - zasobitel Yena 9,01
Mésicni vydélek pfi odchodu | muz 233 026
do dlchodu Yena 220 251
Pomér dlchodu k vydélku pfi | muz 4,4%




odchodu do dliichodu Jena

,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedenych vypocti vyplynuly zajimavé zavéry. I kdyz tento odpovédny stiadatel vyuzije
maximalni vysi statniho ptispévku, tj. spofici c¢astku 1 000,- K¢, pokud piedpokladam tempo
rastu vklada ve vysi 2,3% ro¢né, rist nomindlnich mezd 5,8%, bude naspotend ¢astka po 40
letech spofeni k mési¢nimu vydelku tvotit pouze 4,4% pro muze, ¢i 3,7% pro zenu. Tato vyse

se jako vysledek dlouhodobého spofeni a zajiSténi na stafi jevi jako zanedbatelna.

Nabizi se otazka ohledné vyse ptispevkl, které nezabezpecuji dostatecny ptijem a dale otazka
zhodnoceni, které roste pomaleji nez tempo rtistu mezd. V dlouhodobém ¢asovém horizontu

se tak vyse hrubé mzdy a vyse vyplaty dichodu z penzijniho piipojisténi stale vice rozviraji.

3.2 Pfipadova studie — vstupni vék 35 let

Nyni se podivejme jak se zméni hodnoty pii vstupu ucastnika penzijniho piipojisténi o 10 let

pozdéji, tj. ve veéku 35 let. Ostatni hodnoty ziistanou ve stejné vysi.

Tabulka 8: Vstupni data vzorové studie (35 let)

J 4

PoloZka Pohlavi Hodnota
Vék pfi vstupu uéastnika muz/iena 35
Predpokladany zakonny vék odchodu do | MuZ 65
dlchodu Yena 64

C . | muZ 74
Primérny vék doZiti ve vychozim obdobi |-

Zena 81

Ocekavané tempo rdstu primérného muz 1,0038
véku doziti sena 1,0028
Predpokladany primérny vék doZiti pfi muz 83
vstupu do diichodu Yena 88
Ptumer’ny hruby'vydelek/mesm ve mu3/sena 24 433
vychozim obdobi
O,cevka\iane tempo ristu nominalnich mu3/tena 1,0580
vydélkd
Ocdekavané tempo rdstu vkladd ucastnikl | muz/Zena 1,023
Vykonnost penzijniho fondu muz/zena 3,5%

Zdroj: vlastni zpracovani




Tabulka 9: Vzorova piipadova studie (35 let

PoloZka Pohlavi Hodnota
Vklad celkem za mésic muz/Zena 1000
Konecna hodnota Uspor na konci roku muz/zena 12 228
. " mui 30
Pocet let spofeni
Zena 29
muz 51,6
Stradatel -
Zena 48,9
muz
Rust Uspor za pocet let sporeni — 1,98
zena 1,93
Akumulovany (nastfadany) kapitdl za mu? 1248 669
pocet let Jena 1156 474
z 360 000
Celkem neurocené vklady muz
Zena 348 000
z 888 669
Zisk muz
Zena 808 474
Zisk k rozdélenim ucastnikl snizeny o muz 799 802
pfidél do rezervniho fondu (10%) jena 727 626
T - oo . mui 1159 802
Kapital pripsany ucastnikiim ze zisku
Zena 1075 626
z 18
Doba vyplaty diichodu muz
Zena 24
Zasobitel muz 13
Zena 16
muz 88 224
Roéni dliichod
Zena 67 269
muz 7 226
Mésicni dtichod
Zena 5509
o L v . ., Z 5,43
Rast vydélku za pocet let sporeni muz
Zena 5,13
L x - . muz 132 601
Vydélek pfi odchodu do dichodu
Zena 125 332
Pomér dichodu k vydélku pfi odchodu muz 5,45%
do dlichodu Yena 4,40%

Zdroj: vlastni zpracovdni

V ptipadové studii, kterd uvazuje se vstupem do penzijniho ptipojisténi az o 10 let pozdéji, tj.
ve veéku 35 let, se podstatn¢ projevuje ¢asovy faktor, ktery vede samoziejmé ke snizeni vyse
jak diichodu, tak i vyse vydélku je po 30 letech podstatné nizsi. Celkovy dusledek se
projevuje ve zvySeni procentniho podilu v poméru dichodu k vydélku pii odchodu do
diachodu. Nabizi se zde dalsi zamysleni, zda je dlouhodobé spofeni na diichod viibec vyhodné,
protoze dochdzi k znatnému znehodnoceni naspotené penézni Castky, vlivem nizsiho tempa
ristu vkladi ucastnikli, nez je tempo rustu mezd. Pokud by tedy ucastnik penzijniho

piipojisténi chtél zachovat pfiblizné stejny pomér vkladu k hrubé mzd¢ jako ve vychozim
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obdobi, mél by své vklady imérné zvysovat podle tempa ristu hrubé mzdy. Jak ale vidime

podle analyzy dat z minulosti, k tomuto nedochazelo.

Zaver

Z vysledkti zkoumani vyplyva, ze v soucasné dobé je zabezpeceni na stari vychazejici ze I1. a
III. pilite penzijniho pfipojisténi, vice neZ nedostatené. Ze zavéru pripadové studie vychazi,
ze pokud nedojde k vy$§imu narastu piispeévkl ucastnikli nez tomu bylo v minulosti, pomér
vyplaceného diichodu z penzijniho piipojiSténi k hrubé mzdé bude velmi nizky, ve vysi cca
4% po 40 letech a 5% po 30 letech spofeni na diichod. S délkou spofeni se niizky stale vice
budou rozevirat. Vlada sice schvalila II. pilif penzijni reformy, ve kterém slibuje vyssi
dlouhodobé zhodnoceni vlozenych prosttedkli, zhodnoceni vSak velmi uzce souvisi
s vykonem ekonomiky, ktery ani ten nejzkusené;si analytik, pro tak dlouhy ¢asovy horizont,
spravn¢ neodhadne. Naskyta se otdzka, zda vibec ma smysl investovat do II. a III. pilife?
Penzijni reforma, ktera se tak dlouho a pracné jiz mnoho let pfipravovala, pravdépodobné
tedy nepfinese oCekévané ovoce. Vznikaji zde dal$i otdzky: ,.JJakymi zplsoby lze zvysit
vykonnost tuzemskych penzijnich fondd?* ,, Komu slouzZi vynos penzijnich fondi, kdyZ ne
samotnym ucastnikim?* ,Jak lze lépe zabezpecit obCany na stafi? ,Jak lépe pfipravit

duchodovou reformu?
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